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1．問題の所在と限定
　企業がリスクにさらされた場合，それに対処する手段として保険の利用が可能である。しかし，
保険によるプロテクションには規模と範囲の両面で限界がある。それに対し企業活動に伴うリスク
には上限がなく，拡張を続けている。そこでこのようなリスクに対処する手段として必然的にリス
ク・マネジメントが導入されるに至った。
　前稿では，保険理論でのモラール・ハザード（morale　hazard）の位置づけを試みた。そして，モ
ラール・ハザードはモラル・ハザード（moral　hazard）と混同され軽視されやすいが，保険市場の
深刻な撹乱要因として認識する必要があることを指摘した1｝。考察対象をリスク・マネジメントの範
疇に拡大した場合のモラール・ハザードの位置づけについて検討するのが本稿の目的である。
　ところで，モラール・ハザードをはじめとしたパーソナル・ハザードは普遍的なものと考えられ
る。例えば，古代ローマの保険類似制度でもモラル・ハザードが多発していたことが指摘されてい
る2》。さらに，モラール・ハザードという用語が使われる以前から，モラール・ハザードにあたる現
象の存在が指摘されている3）。保険理論において分析用語としてリスクを用いたことから，その類概
念としてのモラル・ハザードさらにはモラール・ハザードが認知され意味を持ってきたと考えられ
る。企業経営においてもモラール・ハザードをはじめとしたパーソナル・ハザードは，現象として
は以前から存在していたと考えられる。そしてリスク・マネジメント理論が体系化されるにつれ，
分析用語としてのリスクとの関連で意味を持ってきたと言える。ところで，リスク・マネジメント
理論では，対象となるリスクの範囲が保険理論の場合に比べ拡大するはずである。
　モラール・ハザードを含むパーソナル・ハザードの主体は多様であり，企業の利害関係者（stake－
holder）全てが関係する。しかし，企業経営の主体は経営者であり，経営者の役割の中でリスク処理
の重要性が高まっていることを考慮すると，経営者によるものが最も問題になると考えられる。
　従って，本稿では経営者の企業経営上のモラール・ハザードを中心に，リスク・マネジメント理
論におけるモラール・ハザードの位置づけについて考察する。そして，モラール・ハザードとの関
連で，モラル・ハザードさらには後述するジャッジメント・ハザード（judgment　hazard）について
も言及する。ところで，業種や企業差が経営者のリスク観4）に影響をおよぼす。そのため，モラール・
ハザードの特徴をより明確にするために，平均的な日本の大規模株式会社を例にして，普遍的な側
面が明らかになるよう議論を進めていく5）。
2．リスク・マネジメント理論の展開とモラール・ハザード
2－1　企業目標とリスク
企業活動は様々なりスクにさらされているが，企業にとっての根本的なリスクは企業目標が達成
できないことである。そしてこのことは経営者にとって最も深刻なリスクである。
　経営者は企業組織の最高意思決定者であり，企業という組織体で最も中核的な役割を果たす人（あ
一162一
るいは人々）である6｝。このような経営者を中心に企業経営が行われるが，その目標は一元的なもの
ではなく，経済性目標・収益性目標・生産性目標・安定性と弾力性といった経済的目標と企業の社
会的責任からなる7｝。そして，．経営者には企業家としての顔，仲裁者としての顔，企業の内部組織の
管理者としての顔があり，この三つの役割を使い分けての企業目標の達成が求められる8）。
2－2　企業経営におけるリスク・マネジメントの位置づけ
　企業が企業目標を達成できない場合にはさまざまな損失が発生する9）。このようなリスクを処理
することは経営者の重要な役割の一つであり，そのための手法としてリスク・マネジメントは不可
欠である。リスク・マネジメントとは，経営体の諸活動に及ぼすリスクの悪影響から，最少のコス
トで，資産・活動・稼働力を保護するため，必要な機能ならびに技法を計画・組織・スタッフ・指
揮・統制するプロセスである1°，。リスク処理に関わる人々のレヴェルは，経営者，リスク処理担当者／
部門（スタッフ部門），ライン部門担当者および社貝全貝に分けられる11）。しかじリスク・マネジメ
ント導入の最終的な意思決定をするのは経営者である。そのため経営者のリスク観が企業のリス
ク・マネジメント政策に大きく影響すると考えられる。
　リスク・マネジメントの目標として，組織の存続，効率姓と成長，経営者のリスク回避への即応
性があり，中でも組織の存続が最も重視される12｝。これは経済学で重視されてきた利潤極大化という
企業目標と直接的には一致しない13｝が，企業の多元的な目標達成の前提となる。経営者としては企業
の存続と成長をはかっていく必要がある14｝。そのために収益性を追求するが，好況期に利益をあげる
ことは困難な問題ではない。しかし，不況期には売上増は見込めず，必然的に費用に目を向け，リ
スク・マネジメントを導入することになる15）。従って，リスク・マネジメントの目的を組織の目標の
手段目的と位置づける16にとが可能となる。
2－3　企業経営をとりまくハザード
　予想結果と現実の結果との潜在的な損失がリスク・マネジメントの対象リスク17｝である。そして，
このような損失を生起拡大するハザードは，以下のように分類されるユ8）。経営体にとり（程度の問題
はあるが）コントロール（制御）可能なハザードはミクロ・ハザード，コントロールを超えている
ハザードをマクロ・ハザード’9）とする。ミクロ・ハザードはさらに，物理的ハザード，パーソナル・
ハザードに分類される。このうちパーソナル・ハザードは個々人のパーソナルな行為に関わるもの
で，保険理論で対象とされるモラル・ハザードとモラール・ハザード，さらにヒューマンエラー・
ハザード20）が含まれる。以上の分類は原則的には保険理論でのハザードの分類に従ったものである。
そして対象とするハザードの範囲の広がりに適応するよう，さらに細かい分類まで行っている。
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　　　　　　　　　　　　　図2－1　ハザードの分類
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　ところで，保険理論での分類と共通するモラル・ハザードとモラール・ハザードは，保険に関連
して問題が取り上げられる場合が多い21）。保険理論でのモラール・ハザードについては，各種の見解
をまとめると，「保険加入を契機とした不注意」と捉えられる22）。これに対し，リスク・マネジメン
ト理論では，「保険加入」というシグナルは必要条件ではなくなる。そして，リスク・マネジメント
理論の対象範囲が経営体の諸活動であり，ハザードが損失生起拡大要因であることを加味すると，
モラール・ハザードは「経営体の諸活動において損失を生起拡大する不注意」と捉えられる。さら
にこれを経営者のモラール・ハザードに限定すると，「企業経営上損失を生起拡大する経営者の不注
意」と捉えられる。
2－4　企業のリスク処理行動の変遷23）
　リスク・マネジメントは企業経営において重要な位置を占めるものである。しかし，その導入期
には保険加入と同義に捉えられ，企業経営に直接的な影響を及ぼすことはないと捉えられていた。
また，リスク処理機能についても，以前は企業組織においてかなり下位の職能と位置づけられてい
たが，現在は経営者の職能の一つとして認識されつつある。
　リスク・マネジメントの対象リスクは，その導入段階では付保可能な純粋リスク（pure　risk）の
みだったが，企業経営全般を対象にするようになると，投機的リスク（speculative　risk）にまで拡
大した2‘｝。そして現代企業ではむしろ純粋リスク以外のリスクの重要性が高くなっている25）。さら
に，リスク・マネジメントについての認識が高まると，保険以外の代替的なリスク処理手段も導入
され，企業の財務全般を管理するようになってきた26）。また，リスク・コントロールについてもより
高度化されている。そして，リスク・マネジャーの地位が高まり，経営者が直接的に関与するよう
になってきた27）。経営者のモラール・ハザードについても，リスク・マネジメントの導入段階では保
険市場と同様の保険加入を契機とした不注意のみが問題だった。しかしその後経営者が自らの地位
の確保のためにリスク・マネジメントの導入に抵抗した時期には，リスク・マネジメントに対する
認識不足という経営者のモラール・ハザードが新たに生じてきた。さらに，保険によるカバーの限
界が認識される段階になると，付保するかどうか，さらには付保割合についての意思決定上の不注
意やリスク・マネジャーとのコミュニケーション不足等も含まれるようになる。そして，企業でリ
スク・マネジメントが受容される段階では，企業経営上損失を生起拡大する経営者の不注意全てが
対象となる。そのため，経営者の経営判断上のモラール・ハザードが企業経営に与える影響がさら
一164一
に深刻になってきていると考えられる。日本企業にはアメリカ企業に追随する形でリスク・マネジ
メントが導入されてきているが，同様の経過をたどっていると考えられる。
表2－1　リスク・マネジメントの再構築
旧パラダイム 新パラダイム
純粋リスクのみに適用 純粋および投機的ビジネスリスクに適用
リスク・マネジメント部門に限定された職能的アプ
香[チ
職能と部門を超越したプロセス
業務上の展望 業務上と戦略上の展望
リスク・マネジャー リスク・チャンピオン（リスク処理機能担当役貝）
経営陣による援助 経営陣による援助と関与
少数の人により理解される保険の特殊用語 取締役会からボイラー室でまで理解されるリスク
ﾉついての共通の言語
（出所）Williams〔1996〕p．24
2－5　経営者とリスク・マネジメントの関係
　リスク・マネジャーの地位はリスク・マネジメントの変遷とともに向上してきている28｝。「保険の
買い手」から「リスク／保険マネジャー」となり，現在は「企業にとっての不確実性を管理するマ
ネジャー」になっている29｝。リスク・マネジャーすら存在しない企業でも，このような状況に追随せ
ざるを得ないと考えられる30｝。
　リスク・マネジャーは企業の純利益に直結する他の機能に比べ特異な地位にある31）。経営者はリス
ク・マネジメント部門を他部門と調和させ，リスクコストを削減する必要がある。企業内において
リスクを処理するという課題は，何より経営者のハザード認識に負うところが大である32，。そして，
企業内で最もリスクに反応すべき人が損失を生起拡大することは企業にとって最も深刻なリスクと
も言える。企業目標を達成するという経営者の職能を遂行する上で，損失を防止することは，利益
をあげることと同様に重要である。
3．企業経営と経営者のモラール・ハザード
3－1　経営者のリスク観への影響要因
　企業経営におけるリスク・マネジメントの重要性が高まるにつれて，経営者の企業経営上の不注
意をモラール・ハザードとして体系化して分析する必要が生じるようになる。経営者のモラール・
ハザードとしては，経営者が損失を生起拡大する原因に気づかない，気づいても十分な反応をしな
い，処理しそこねる，等が考えられる。そしてこのような判断に至った背景には経営者のリスク観
がある。以下，経営者のリスク観形成への影響要因を，日本企業を例に必要に応じてアメリカ企業
と比較しながら列挙していく33｝。経営者のモラール・ハザードはこれらの要因が複雑に絡み合い引き
起こされる。
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①企業の損失経験の認識の仕方
　過去に何らかの損失経験がある企業の経営者は損失に対し警戒心が強く十分な防止策をたてる場
合が多いと考えられる。また他社の損失経験により損失防止策導入の必要性を認識すると考えられ
る。しかし，同様の損失経験があっても，経営者によりその後の経営判断への影響は異なる。さら
に同一の経営者でも社会状況によりその判断は異なる。そのため自社，他社（国内外の同業他社，
その他）の損失経験は経営者のリスク観を形成する要因の一つと考えられる34）。そして日本企業では
経営者の「リスク健忘症35）」により，過去の損失経験が活かされない場合が多い。
②企業行動関係（利益の捉え方）
　企業目標について，アメリカ企業は投下資本収益率（ROI）を中心とした収益目標や株価（株主利
益）を重視するが，日本企業の場合には市場シェア，新製品比率などの成長目標を重視する36｝。また
業績悪化時の人件費以外のコスト圧縮方法についても，アメリカ企業は不採算部門の切り捨てを図
るが，日本企業では役員報酬カット，生産設備投資の圧縮，内製化の推進等により売上高を確保す
る傾向がある37）。利潤追求が第一のアメリカ企業に比べ日本企業の行動原理は複雑である。
表3－1　企業観の日米比較
日　　本 アメリカ
1．資本主義観 カンパニー・キャピタリズム キャピタリスト・キャピタリズム
2．企業の目的 永続性の追求 利潤追求
3．誰のものか 従業員（経営陣＋従業員） 株主
4．株式所有 持ち合い 株主・持株会社
5．戦略・戦術 長期 短期
6．社長 社貝の代表 株主が決定
7．意思決定 ボトムアップ（集団責任） トップダウン（個人責任）
8．人事 定期採用・年功序列・定着型 スカウト・抜擢・流動的
9．不況対策 配当カット→賃金カット→人貝カット 人員カット（レイオフ）→配当カット
10．労働組合 企業内組合 職能別組合
11．生産システム 総合的（TQC・CIM） 分業的
12．労働者観 多能工・成長する生産要素 単能工・成長しない生産要素
13．利益 投資指向・含み資産重視 配当優先・実現利益重視
14．資金調達 間接金融→直接金融 自己資金→借入金依存
15．M＆A 事業拡大動機（敵対的M＆A反対） 利潤動機（敵対的M＆A賛成）
（出所）日本経済新聞社〔1995〕p．19に加筆修正
③企業倫理の認識
　企業が事業を行う基準は何らかの倫理的・法的基準と衝突するかもしれない38⊃。また，倫理的な基
準を全面に押し出せば，短期的には利益に直結しない行動となることもありうる。経営者は経済的
目標達成のため，極度に利益を追求し企業倫理に反した行動をとることもありうる。このような行
動が結果的に企業をリスクにさらすと捉えるかどうかは経営者のリスク観次第である。
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　また，日本企業では社内で起きた不祥事を隠蔽し，厳格な責任追求をしない場合も多い。企業の
利益のため社員が違法行為をした場合にも，企業のためにしたのであれば，非難されない傾向にあ
る。さらに，経営者は企業に代わって違法行為をしているので責任を追求されるべきではない39｝とい
う主張もある。これらの傾向は，経営者のリスク観に影響を及ぼす。しかし企業活動のグローバル
化で，日本国内での認識が通用しなくなりつつあり，企業をリスクにさらす結果となる。
④労使関係
　従業員による経営者に対するチェック機能も，経営者のリスク観に影響を及ぼす。日本企業では
キャリアパスにより被用者が経営者になりうる4°）。このような雇用形態下での労使関係には緊張感
がなく，経営者のリスクに対する洞察力を鈍らせる可能性も高い。また，経営者の専門経営者とし
ての認識の欠如や保身が，企業をリスクにさらす結果となる場合も多い。さらにこのような雇用慣
行により監査役の機能も十分果たされず経営者のリスクに対する認識を弱めることになる。
⑤消費者・一般大衆・地域社会との関係
　アメリカでは19世紀後半から消費者運動（consumerism）が展開され41｝，現在では消費者の権利意
識は高まっている。そのため経営者は消費者の動向をリスクと捉える必要がある。日本でも確実に
この動きに追随する傾向にあり，特に1995年7月の製造物責任法施行以降は，消費者の動向が経営者
のリスク観に与える影響が増していると考えられる。また，雇用機会や環境保護問題など，一般大
衆や地域社会との関係でも，リスクとして認識すべき事項が増加している。
⑥株主関係
　日本では法人の株式の相互持ち合いにより企業集団が形成されている場合が多い42）。これにより
企業集団内でのリスクシェアリングが可能になる反面43⊃，株主のチェック機能が十分に作用せず，株
主総会も形骸化し，経営者のリスクに対する認識を弱めるという逆効果もある。日本企業の自己資
本利益率（ROE）がアメリカ企業のものより低い44にとはこの現れといえる。
⑦企業と取引先の関係
　企業間の取引契約慣行45｝も経営者のリスク観に影響をおよぼす。企業集団／系列内での取引が行
われる根拠はリスクシェアリング効果にある。しかし，このような取引構造が費用の増大を招いた
り，集団／系列内の一部で生じた損失が全体に多大な損失を与えることもある。このような日本の
取引契約では権利義務関係が不明確になりやすい。
⑧企業と金融機関関係
　日本の産業界は金融機関を中核とした六大企業集団を中心に成立してい澄6）。日本企業の手元流
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動性比率の高さは，企業集団内のメインバンクの存在が企業の安定性を支えていることの証明でも
ある。しかし，貸出先の企業の経営者に対する財務チェック機能の担い手としてメインバンクが果
たす役割が大きいと同時に，チェック機能を弱めているのも確かである47）。
⑨政・官・民のトライアングル
　競争と協調を意図的に作り出し，促進してきたのは政府規制という政府と企業との関係であり，
政府規制のもとでこそ相互監視はより強化される48，。このような構造が日本企業の発展を支えてき
た反面，金融機関との関係同様の致命的欠陥でもある。社会的規制が単に法律を遵守するだけの体
質を形成し，経済的規制が「護送船団方式」を形成し，経営者のりスクに対する認識を弱めている
のは確かである。また特定業界内の自主規制もその業界の利益のみを優先したものになりやすい。
政・官・民それぞれの私的な利害関係を優先させる体質は，三者のバランスを崩す結果となり，最
終的には企業をリスクにさらすことになる。
3－2　経営者のモラール・ハザード
　以上のような経営者のリスク観への影響要因が企業経営上のモラール・ハザードを引き起こす主
な原因である。ここでは損益に対する考え方，資産に対する考え方，環境変化への対応，リスク処
理，という四つの観点から，日本企業を例に経営者のモラール・ハザードの体系化を試みる。
3－2－1　損益に対する考え方
　経営者は企業の利益を追求する必要があるが，これを十分に達成しなくても済むような要因があ
る場合，経営者のモラール・ハザードが生じうる。
　Berle＝Meansが指摘したように現代企業では所有と経営が分離している49｝。また，株式の相互持ち
合いのため，経営のチェック機能が十分でない状況がある。このような状況では，経営者にとって
は利益追求より経営権の安定が目的化する可能性がある。そのため，利益を挙げるための経営判断
が不十分というモラール・ハザードを引き起こすことになる。また逆に短期的な利益を過度に追求
し，企業倫理に反した判断をする可能性もある。
　次に，企業集団内での取引は減少傾向にあるが5°⊃，経営者のこのような取引への依存傾向は強い。
同様に，同業他社との横並び状態や，政府規制や業界団体の自主規制下での活動では経営者の経営
判断の重要性は低くなる。このような状況に安住すれば経営判断を怠ることもありうる。
　さらに，利益をあげるためには売上増と同様に費用の抑制が求められる。経営者は企業の内外で
費用を抑制できる要因に常に留意する必要がある。売上高等プラス面だけに気を配り，費用に無関
心な経営判断はモラール・ハザードであり，悪質な場合はモラル・ハザードになる。同時に，バラ
ンスシート上での損益だけを重視し，オフバランス取引を無制限に行うことも問題である。
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3－2－2　資産に対する考え方
　企業が保有する資産は物理的資産，物的資産，人的資産，技術的資産（情報資産）に分類される51⊃。
経営者にはこれらの資産を保全する必要があるが，管理が不十分な場合には損失を生起拡大するこ
とになる。そして経営者のモラール・ハザードがこのような事態を引き起こすことがある。企業の
資産として通常想定される物理的資産については，直接的な管理を怠ること，また資産を失うよう
な経営判断をすることが経営者のモラール・ハザードである。製品・半製品や原材料等の物的資産
については，物理的財産同様のモラール・ハザードに加え，資産としての認識の低さが経営者のモ
ラール・ハザードとなる。さらに，必要な人材を失ったり，従業貝が職務を十分に果たせない環境
に置くことは人的資産に関する経営者のモラール・ハザードである。例えばダウンサイジング52）が従
業員に解雇の不安を与え，そのためモラールが低下し，生産性や創造性が低下する事態53）が挙げられ
る。経営情報，知的所有権関係情報等企業に関わる全ての情報が含まれる技術的資産（情報資産）
は無形資産であるため，資産として認識されるのが遅れたが，企業にとっては今後ますます重要に
なる資産である。これらの資産の重要性を十分認識しないことは，資産に関する最も深刻なモラー
ル・ハザードである。
3－2－3　環境変化への対応
　全ての組織の成功の程度は内部者同様，外部者にかかっている54）。経営者にとっては，ある時点で
は適切な経営判断が環境変化により妥当性を失うこともある。環境変化に対応しないことは経営者
のモラール・ハザードである。
　現在は世界的に規制緩和が推進されている。そのため様々な法改正が進むなど，企業をめぐる経
済環境は大きく変化している。例えば日本では持株会社解禁の機運が高まっている55）。持株会社の設
立により企業を取り巻く環境は大きく変化し，経営者は従来以上に収益性を重視する必要が生じる
はずである。このような状況で旧態依然とした経営判断しかしないことは経営者のモラール・ハザ
ードである。また，公定歩合，為替相場，地価，株価等は経済状況に応じて，各国政府の介入を受
けながら刻々と変化する。経営者はこのような変化にも敏感に反応する必要がある。
　次に，同業他社や他業界，また外国企業の動向に無関心で，自社の経営判断を過信して損失を生
起拡大する場合もモラール・ハザードであり，悪質な場合はモラル・ハザードになる。さらに，経
営者が何らかの変化を察知し，経営判断を変更しても，それに対応できる柔軟な社内体制がなけれ
ば，有効な判断にはならない。従って，変化に対応できる社内体制を形成しないことも経営者のモ
ラール・ハザードである。その他，企業を取り巻く様々な利害関係者が存在するが，これらの人々
の行動や思想に変化が生じた場合56），それまで成功していた経営も成り立たなくなる可能性がある。
経営者はこのような変化にも気付く必要がある。
3－2－4　リスク処理
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　リスク処理は経営者の役割の一つであり，りスク処理に関する経営判断上の不注意はモラール・
ハザードである。企業がリスクに直面する場合，経済合理的なリスク処理技術が導入されることが
望ましい。しかし実際には必要以上のリスク処理技術を導入する「過剰処理型」リスク処理行動を
とったり，逆に「過少処理型」リスク処理行動をとる場合が多い57）。特に日本企業では後者の行動を
とる企業が多く，このような経営判断は経営者のモラール・ハザードと捉えられる。
　具体的には，リスクのことは全て企業集団内の保険会社に任せきりにしたり，保険加入を契機と
した不注意が考えられる58，。また，経営者が企業内のリスクについて企業のリスク処理担当者に任せ
きりにしたり，逆にリスク処理担当者を軽視し，場合によってはこのような職能の存在を否定する
ような行為が考えられる。
　ところで，経営者にとって損失が生じないことが望ましいのは当然である。しかし現状維持を当
然視し，自社や同業他社の損失経験を軽視し，消極的にリスクを捉え事後的対応をすることはモラ
ール・ハザードである。そしてリスクが現実化してからリスク処理行動をし，その行動が不十分で
ある場合には損失をさらに拡大さサることになる。
　また，直接的な損失に対しては敏感に反応する経営者であっても，間接損失について十分に認識
していない場合もある。日本の企業保険分野においては，海上保険や火災保険のように伝統的な商
取引・慣行に組み込まれた契約の普及率は高くても，利益保険，労災総合保険等は普及率は高くな
い59）ことはその一例である。
4．リスク・マネジメント理論におけるモラールgハザードの位置づけ
4－1　パーソナル・ハザードの中での経営者のモラール・ハザード
　経営：者のモラル・ハザードは企業経営上の犯罪行為や重過失といった違法行為を引き起こす。し
かし，違法行為という明確なシグナルがあるため，パーソナル・ハザードの中では比較的識別しや
すい。
　これに対し，経営者の企業経営上の不注意であるモラール・ハザードは，結果的にモラル・ハザ
ード同様の損失を引き起こすことがあっても，その発生がわかりにくく責任追求が困難である。し
かし，程度の差があってもほとんど全ての経営者が引き起こしている可能性が高い。そして，経営
者が企業目標達成のために積極的な意思決定を行う必要があることを考慮すると，最も問題となる
ハザードとも言える。従って，経営者のモラール・ハザードは経営者の根本的な職能に反するハザ
ードであり，企業に潜在的な損失を引き起こしうるものと考えられる。
　ところで，経営者が十分な経営判断をしなかったり，不注意な判断をすることをモラール・ハザ
ードとして重視するならば，モラル・ハザードのように悪意があるのではなく，善意から積極的な
意思決定をしたが判断ミスで，結果的に損失を引き起こす場合についても問題視する必要がある。
このような判断ミスを本稿ではジャッジメント・ハザード（judgment　hazard）として，パーソナル・
ハザードの一部に加える6°｝。前述のように経営者には企業家としての役割もある。そのため，ジャッ
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ジメント・ハザードを恐れて積極的な意思決定をしないことはモラール・ハザードであり，経営者
としての役割を果たせないことになる。企業の発展のためには，新しいことヘチャレンジするため
のリスクを回避し，創造性の発揮を促すための失敗を評価し，かつ成功をした者へのさらなる評価
のシステムが必要である61）。
4－2　パーソナル・ハザードの相互関係
　保険理論同様，リスク・マネジメント理論でもパーソナル・ハザードは相互に関係している。特
定の事態に直面する際，経営者はモラル・ハザード，モラール・ハザードさらにはジャッジメント・
ハザードの全てを引き起こす可能性がある。以下，日本企業で現実に生じている問題について，モ
ラール・ハザードを中心にパーソナル・ハザードの相互関係について述べていく。
4－2－1　含み依存経営
　バプル期以降の日本企業の経営不振の根本的な原因の一つに含み依存経営が挙げられる。含み依
存経営は日本企業のリスク対処手段であると同時に，リスク管理能力を弱めた可能性がある62）。含み
資産とは，企業が保有する資産のうち，取得時の価格（取得原価）と現在価値（時価）に開きので
きた資産のことで，時価と取得原価の差が含み損益である63》。従って，経営者は含み益は企業が自ら
の経営努力により発生したものではなく，経済環境の変化に伴う未実現利益であることを十分認識
する必要がある。しかし経営者は逆に，含み益が巨額であれば，多少の損失が発生しても，これを
担保に金融機関から借入をし，損失の発生に対処することが可能と逆に捉えて，経営判断を怠っ
た6‘）65）。そのため，バプル崩壊後に経済状況が悪化し含み益の減少から含み損や評価損の拡大に転化
する水準になると，含み資産が企業財務を圧迫する要因になってきた。
　どんなに資産が値上がりしても，未実現利益には課税しない税制が，含み資産を生み出して日本
企業の信用力を膨張させた含み経済システムの必要条件だったとすれば，資産価値の上昇を貸借対
照表に反映しない企業会計は，含み資産を温存，育成して，企業の含み経営を可能にする十分条件
であった66）。含み資産が増加し続けることを確信し，シェア拡大のために，含み資産に依存して事業
を展開させようとしたのは経営者のジャッジメント・ハザードである。そして会計制度の問題点が
このような経営を助長したと言える。経営者が企業資源を濫用できる環境67）下での経営判断はモラ
ル・ハザードの域に入りつつある68）。
4－2－2　アウトソーシング
　アウトソーシングを行う企業は，情報システムの運営に必要なハードウェアとソフトウェア，さ
らにシステム要貝も，すべて外部の専門企業に委託する69）。ユーザー企業のアウトソーシング導入ニ
ーズの高まりは企業経営上の課題と情報システム部の内部事情から成る7°）。具体的には，情報化費用
の抑制と変化への対応，さらには情報処理上の支障に対する責任の回避である。
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　ユーザー企業はアウトソーシングにより最新のソフトとハードが低廉な費用で使用可能になり，
多様な経営戦略をたてその効果を測定することが可能となる。しかし，逆に社内の情報化技術の空
洞化，エンドユーザーに対するサービスの低下という懸念もある。そして何より，ユーザー企業の
機密保護と経済的負担を軽減するため，受託側企業の信頼性と安全性を十分に考慮する必要があ
る71）。また，アウトソーシングは情報システムの運営に限定されたものではない。人的資産について
のアウトソーシングも進んでいる。派遣社員の導入，事務部門の外注等も同様の理由で行われ，様々
な問題点も抱えている。
　ところで，アウトソーシング導入の有無と範囲についての基本方針は経営者が判断することにな
る72｝。現在の企業環境の変化が激しい状況下ではアウトソーシングについて全く考慮しないことは
経営者のモラール・ハザードと言える。逆に経営判断上合理的な理由もなく行うことはモラル・ハ
ザードである。これに対し，善意で十分に考慮した上で導入の意思決定をしたが，結果的に損失を
引き起こす場合は前述のジャッジメント・ハザードと言える。
4－3　リスク・マネジメント理論におけるモラール・ハザードの位置づけ
　パーソナル・ハザードは経営者の活動だけでなく従業員や第三者の行為からも生じるだろう73）。パ
ーソナル・ハザードにはこのような多面性があるが，経営者にはこれらのハザードを予見し防止す
る機能も求められている74）。従って，従業員等が引き起こすハザードへの注意が不十分な場合も経営
者のモラール・ハザードとなる75）。経営者自身が引き起こすハザードを防止するのは最も困難であ
り，リスク処理担当者にとっても，社内での上位者のハザードの防止には限界がある。
　経営者のモラル・ハザードは企業犯罪76｝を引き起こしうる。企業犯罪は企業に直接的な損失を引き
起こすだけでな〈，企業の社会的信用を失墜させるもので，従来から問題視されている。そして企
業組織内での意思決定プロセスをたどればモラール・ハザードと区別可能と考えられる。
　経営判断上の不注意であるモラール・ハザードは，企業に多大な損失を引き起こし経営を圧迫す
ることも多い。しかし，その発生がわかりにくい上，故意・悪意や重過失ではないので明確な違法
行為とは言えない場合もあり，経営者の責任の追求には限界がある。さらに，経営者の職能から考
えて最も問題があるパーソナル・ハザードと言える。これに関連して問題視すべきパーソナル・ハ
ザードはジャッジメント・ハザードである。これは経営者がその役割を忠実に果たしたために生じ
たハザードと言える。経営判断上の不注意や善意からの判断ミスというものは，犯罪行為ではない
が損失を引き起こすものである77＞。このような判断をした経営者の評価基準は一元的ではなく，企業
経営上の撹乱要因となる。これらのハザードは保険理論ではモラル・ハザードと混同される傾向に
あったが，リスク・マネジメント理論では特に区別して問題視する必要があると言える。保険加入
による損害防止のインセンティヴの低下は不可避であっても，経営者の職能を遂行する上での損失
防止のインセンティヴの低下は許されない。リスク・マネジメント理論では経営者によるものを中
心にモラール・ハザードを問題視する必要がある。
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5．むすびに代えて
　人が活動し，保険制度や企業組織等の「条件」が存在すれば，パーソナル・ハザードは必然的に
存在すると考えられる。リスク・マネジメント理論では企業活動との関連で問題となる。そして中
でも経営者のモラール・ハザードが企業経営に及ぼす影響は深刻である。モラール・ハザードをは
じめとするパーソナル・ハザードについては保険理論との関係で研究されてきた。そのため，ハザ
ードについての研究が進んだ反面，保険市場と関連のないハザードについては言及されにくい傾向
にある。リスク・マネジメントの導入の経緯から，当初保険との関連でリスクを取り上げる傾向に
あったのは当然である。しかしリスク・マネジメント理論の対象リスクの範囲が拡大している今日
では，リスクについてより広義に捉え，それに伴いハザードについてもさらに多様な観点から捉え
る必要がある。前稿では保険理論でモラール・ハザードについて重視する必要性について述べた。
本稿ではリスク・マネジメント理論が企業経営に直結した理論であることをふまえて，改めてモラ
ール・ハザードについて重視する必要性について述べてきた。この議論は問題提起と言うべきもの
であり，具体的な対応策について検討することを今後の課題としたい。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【注】
1）中林〔1996〕。
2）Magge〔1933〕p．8．
3）例えば，Magge〔1933〕p．23，　Michelbacher〔1942〕p．382など。
4）森宮〔1995〕では，企業のリスク処理担当者によるリスクという対象の捉え方を「リスク観」とする（p．202）。
　　本稿ではリスク処理の最高責任者である経営者によるりスクという対象の捉え方を「リスク観」として使用する。
5）大企業と中小企業間（Mehr＝Hedges〔1974〕p．30），国による企業目標の差を考慮している。
6）青木・伊丹〔1985〕p．9。
7）占部〔1997〕p．123。企業目標を多元的に捉えれば直接的には利益と相反することもあるeMehr＝Hedges〔1974〕
　　では「トップ・マネジメントが何らかの直接的な目的を選ぷと，他の目標を達成するかどうかは日々の意思決定
　　や操業と関連しない別問題になる。（p．6）」とされる。同様の指摘は，青木＝伊丹〔1985〕p．8，Clinard＝Yeager〔1980〕
　　p．47でも行われている。
8）青木・伊丹〔1985〕p．9。
9）Head〔1991〕によると，企業にとっての損失は，財産損失，純利益の喪失，賠償責任損失，人的損失に分類され
　　る（pp．10－15）。
10）森宮〔1994－a〕p．51。最近は企業に限らず病院や学校等の経営体でもリスク・マネジメントが導入されているた
　　め，対象を企業に限定せず，「経営体」として定義している。
11）森宮〔1995〕pp．238－247。
12）Mehr冨Hedges〔1974〕p．24．
13）前川〔1994〕では，リスク・マネジメントの目標が企業目標と不一致であることを問題視している（p．245）。
14）占部〔1997〕p．100，伊丹他〔1993〕p．230。
15）アメリカの企業で1950年代頃からリスク・マネジメントの導入が始まった背景には，1929年の大恐慌の影響があ
　　る（Mehr＝Hedges〔1974〕p．31）。しかし同時に，現実のコストの最小化が企業の財務目標に従属している（前
　　川〔1994〕p．246）という指摘もある。
16）森宮〔1985〕p．5。
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17）森宮〔1985〕p．22。
18）森宮〔1985〕pp．24－28。この分類はTuan〔1972〕でのマイクロ・リスク・ハザードとマクロ環境ハザードの分類
　　に，ある程度対応しているが，リスク・マネジメントの文脈の中で諭考しているため，若干広義となっている（森
　　宮〔1985〕p．36，注27）。
19）マクロ・ハザードには次のようなタイプがある。国内での企業活動には，自然環境ハザード，政治的ハザード，
　　経済的ハザード，法的ハザード，技術的ハザード，社会的・文化的ハザード，物理的環境ハザードが関係する。
　　さらに海外でも活動する場合，相手国での以上のハザードに加え，国際関係上のハザード，宗教上のハザードが
　　存在する（森宮〔1985〕pp．26－28）。
20）ジャッジメント・ハザードとして後述する。
21）この記述は南方〔1993〕p．75に依拠している。
22）中林〔1996〕pp．88－92。前稿では「保険加入を契機とした軽過失」としたが，「軽過失Jという用語にっいての法
　　律上の定義付けが明確なものとは言えないため，本稿では同様の意味で「不注意」を用いることにする。
23）Snider〔1991〕pp．47－54（森宮訳〔1992〕pp．153－166）に従い，企業のリスク処理行動の変遷をアメリカ企業を
　　中心に検討し，日本企業に適用していく。
24）Farthihgs〔1988〕p．34，　Smith〔1996〕p．22，　Williams〔1996〕p．24．
25）前川〔1994〕p．244。
26）Smith〔1996〕p．24，26．代替…的なリスク処理手段は既存商品と共存すべきもので，財務諸表の数値をより効率的
　　にするため，7アイナイト等の導入によりリスク移転をし，リスク・ファイナンスのツールを結び付けている。
27）Williams〔1996〕p．24，28、
28）リスク・マネジメントを’tt一ドレベルで取り入れる必要性も指摘されている（Ealy〔1993〕p．30）。　Chief　Risk
　　Officers（CRO）が存在する企業もある（Williams〔1996〕p．27）。
29）以上の記述はPorat〔1993〕に依拠している。
30）日本の企業でもIJスク・マネジメントの機能をポードレベルにおく必要が感じられることになろう（森宮〔1994
　　－a〕　P．54）。
31）Hereth〔1996〕p．30．またリスク・マネジャーの役割について以下の指摘がある（Wood〔1993〕p．31）。「リス
　　ク・マネジャーはリスク・マネジメントの原則と基準が企業の資産を守るべきであることを常に忘れてはならな
　　いo」
32）この記述は森宮〔1994－a〕p．54に依拠している。
33）以下の分類は森宮〔1995〕pp．212－226から示唆を受けている。同稿は企業行動は企業文化を反映するという観点
　　から，企業文化と企業のリスク処理担当者のリスク処理への影響要因についてまとめている。リスク処理担当者
　　のリスク観を決めるのは最終的には経営者のリスク観であると捉え，本稿の分類基準の参考にしている。
34）リスク・マネジャーは事故が発生したら，上位の管理者に新たに改善された安全プログラムが必要であることを
　　気付かせるための機会と考えるべきである（Wood〔1993〕p．32）。
35）日本人のリスク健忘症については田村〔1990〕p．165を参照のこと。
36）日本経済研究センター〔1982）p．7。
　　従来のこのような傾向にも変化のきざしがみられる。例えば，アメリカの有力企業が新たな経営指標として「経
　　済付加価値（EVA）」の導入に乗り出した（日経金融新聞1997／3／26）ことで，日本企業も今後はシェア重視の政
　　策を修正せざるを得なくなることが想定される。
37）通産省〔1989〕pp．16－20。
38）Clinard＃Yeager〔1980〕p．58．
39）Clinard・Yeager〔1980〕pp．272－273は，社会全般のこのような認識を問題視している。
40）日本経済新聞社〔1995〕p．91，伊丹他〔1993）p．285。
41）アメリカでのコンシューマIJズムの展開については宮坂〔1995〕pp．61－68を参照のこと。
42）日本企業の株式持ち合いの発生過程と効果については伊丹他〔1993）pp．181－182，289－291を参照のこと。
43）1997年3月決算期末には，銀行株を中心とした株価下落による有価証券評価損を発表する会社が多くなった。こ
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　　のような状況により，株式相互持ち合いが安全弁からリスク源に転じっっある。そのため，銀行株の保有割合が
　　低下し，持ち合いの解消が加速することが想定される（日本経済新聞1997／4／12）。
44）日本経済新聞社〔1995〕p．147。自己資本利益率は企業の株主の持ち分に対する利益の割合を示すものである。
45）日本人の契約観については田村〔1990〕p．337を参照のこと。
46）企業集団形成の歴史的経緯については日本経済新聞社〔1995〕pp．103－105を参照のこと。
47）この記述は向山〔1995〕p．53，伊丹他〔1993〕pp．265－266，日本経済新聞社〔1995〕p．134，224に依拠している。
48）向山〔1995〕p．54。
49）企業の倫理的・法的な問題は，所有と経営の分離という現代の企業構造の結果かもしれない（Clinard・Yeager
　　〔1980〕p．273）という指摘もある。
50）日本経済新聞社〔1995〕p．470。
51）この分類は森宮〔1994－b〕に依拠している。
52）ダウンサイジング（downsizing）は情報システムとの関連で「小tteCへの需要の移行（日本経済　　新聞社〔1995〕
　　p．319）Jと訳されることが多いが，本稿では企業の規模を縮小する，つまり人員を削減する，という意味で使用
　　する。そのためライトサイジング（rightsizing）とも言える（Gilmore〔1994〕p．43）。
53）Banham〔1995〕p．18．正式なガイドラインに従えばダウンサイジングは成功する（Elliott〔1994〕p．110）はず
　　だが，現実には解雇された従業員による会社役員賠償責任訴訟が多発し，企業に多額の損失を引き起こしている
　　（Banham〔1995〕p．18）ことが問題視されている。
54）Mehr＝Hedges〔1974〕p．34．
55）持株会社設立への経緯と効果については日本経済新聞社〔1995〕pp．71－72，228－230を参照のこと。
56）法改正の影響は大きいが，株主代表訴訟の多発はこの一例と言える。
57）リスク処理技術の類型については森宮〔1995〕pp．209－211での分類に従っている。
58）専門的なサポートのある保険会社の選択（Hereth〔1996〕p，32），貸借対照表改善のための一部保有を取り入れた
　　保険の買い換え（Alfieri〔1996〕p．29）等をしないことが挙げられる。
59）この記述は上山〔1995〕p．42，54－56に依拠している。この理由としては保険に対する関心の低さだけでなく，高
　　価な保険料や補償内容の問題等も考えられる。
60）森宮〔1985〕pp．24－28の分類ではヒューマンエラー・ハザードに該当する部分である。ジャッジメント・ハザー
　　ドについては名称，分類基準ともに森宮教授によるものである。
61）　馬場　〔1996〕　pp．151－1520
62）大田〔1995〕pp．111－112。
63）この記述は日本経済新聞社〔1995〕p．235に依拠している。
64）有価証券や不動産の含み益の実態については日本経済新聞社〔1995〕p．246等を参照のこと。
65）最近の事例として日産生命保険の経営破綻がある。同社はバブル期に高利回りで集めすぎた資産の運用難を株式
　　の含み益で穴埋めしていたが，株価低迷により逆に含み損力∫膨らむ悪循環に陥り，経営破綻に至った。経営陣の
　　貴任とともに3～4年前から同社の債務超過を知っていた大蔵省，監査法人の資任論が浮上する可能性がある。
　　（日本経済新聞1997／4／25，26他）
66）日本経済新聞社〔1995〕p、245。バブル期に限らず，構造的に体質化した土地と株式の資産インフレとインフレを
　　反映しない企業会計制度が日本経済（企業経営）を特徴づける「含み経済システム」の生みの親である（日本経
　　済新聞社〔1995〕p．255）。近年時価会計導入の必要性が指摘されているが，資産の評価方法について問題点が残
　　されている（新井〔1996〕pp。64－75）。
67）Clinard＝Yeager〔1980〕p．272－273．
68）会計基準を悪用した事例も多発している。例えば昭和シェル石油は為替先物取引の失敗で1250億円の含み損（1992
　　年12月時点）を引き起こした（「金融財政事情11993／3／29，pp．28－29）。
69）この記述は岩尾〔1993〕p．5に依拠している。
70）この記述は岩尾〔1993〕pp．165－176に依拠している。
71）以下の記述は岩尾〔1993〕p．215に依拠している。
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72）以下の記述は岩尾〔1993〕p．210に依拠している。
73）Wilkinson〔1992〕p．221．同稿でのモラル・ハザードはパーソナル・ハザードを意味する。
74）経営者に対する監視システムについては伊丹他〔1993〕pp．231－233参照のこと。また，従業貝のモラール・ハザ
　　ードが経営に及ぼす影響は大きく，これを防ぐためには経営者への管理者教育が必要となる。管理者教育につい
　　ては占部〔1997〕p．239を参照のこと。
75）大和銀行ニューヨーク支店での巨額の不正取引・損失事件はこの一一一例と言える。従業員のモラル・ハザードが引
　　き起こされるような状況を放置したのは経営者のモラール・ハザードであり，事件発覚後の対応についてはモラ
　　ル・ハザードの域に達していると考えられる。
76）企業犯罪とは企業による法律違反であり，職業上の犯罪（occupational　crime）とは区別される（Clinard＝Yeager
　　〔1980〕p．16）。
77）例えばトヨタ自動車は部品工場の火災により特定部品の供給が不可能になり，ほぽ2日間完全に操業を停止した。
　　これは効率性を徹底的に追求した生産体制である「かんばん方式」の弱点が露呈した結果ともいえる（朝日新聞
　　1997／2／6朝刊，日本経済新聞1997／2／15夕刊）。このような事故が起きる確率を考慮して，リスクを分散するより
　　も費用の削減を選択した結果とも言えるが，経営者の判断の評価が難しい事例の一つである。
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